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Geopolitiek is terug
Dat vergroot structureel de onzekerheid voor beleggers
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Marktontwikkelingen 2026
Aandelen bereiken all time high, rente en inflatie lopen weer op
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VERENIGDE STATEN:  INFLATIE (J-O-J) EN 10 -JAARSRENTE

Bron: Bloomberg, Achmea IM
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Inflatie j-o-j 10-jaarsrente

Inflatie en rente bewegen in langjarige regimes
De Corona- en Oekraïnecrises betekenden het einde van het regime met lage inflatie en lage rentes
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Correlaties zijn niet stabiel
Instabiele correlaties kunnen diversificatie onder druk zetten wanneer het nodig is
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5-JAARS CORRELATIE TUSSEN AANDELEN EN STAATSOBLIGATIES 

Bron: Bloomberg, Achmea IM
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Optimalisaties geven suboptimaal resultaat
Doordat beleggingsregimes verschuiven, werken voorspellingen slecht
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Bron: UBS (2013)

De tekortkomingen van optimalisaties zijn al lang bekend

Broadie (1993):

Schattingsfouten zijn groot

Optimalisaties versterken hun impact op de uitkomsten

Oplossingsrichtingen:

Streef naar robuustheid

Gebruik optimalisaties als ‘trade-off engine’ 

Vermijd hoekoplossingen en concentratie

Praktijkoplossingen:

Risk parity (all weather)

scenario-analyses met ‘near optimal’ allocaties

Anticipated
ex-ante ingeschatte efficiënte grenslijn op basis van verwachtingen

True
achteraf vastgestelde efficiënte grenslijn op basis van de realisaties

Delivered
feitelijk gerealiseerde risico-rendementsverhouding van 
portefeuilles die ex ante efficiënt leken 

De efficiënte grenslijn:
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Diversificatie over scenario’s
Spreiding over risicocategorieën voorkomt afhankelijkheid van één economisch regime
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Meer stabiliteit door spreiding over economische regimes

De zeven risicocategorieën verschillen in:

Gevoeligheid naar groei- en inflatieschokken

Risicoprofiel & grootte risicopremie

Spreiding over risicocategorieën vormt de basis 
voor een effectieve portefeuillediversificatie:

Traditioneel worden portefeuilles gedomineerd door Aandelen, 
Krediet en Nominale rente

Dit maakt ze gevoelig voor hoog inflatie scenario’s
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Themascenario’s vereisen niet automatisch nieuwe portefeuilleanalyses
Zolang nieuwe scenario's niet extremer zijn dan de risicoscenario's blijft de portefeuille robuust
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Iran scenario’s

De drie Iran-scenario’s zijn hiernaast geplot 
in onze matrix.

Conflict blijft een extreem scenario. 

Structureel

Doorsmeulen

Snelle de-escalatie
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Alle bouwblokken hebben een eigen profiel
De beleggingsrendementen zijn scenario-afhankelijk
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Scenariospreiding is laag Scenariospreiding is hoog Scenariospreiding is tegengesteld

ConflictFinanciële CrisisF&F LT Nieuwe Prioriteiten Groei & Innovatie
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Onze referentieportefeuille geeft positieve rendementen in alle scenario's
Portefeuilles met hoog gewicht in aandelen en krediet zijn kwetsbaar in Conflict en Financiële crisis
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De portefeuille is gekalibreerd 
op een combinatie van:

Stress -tests langs de assen 
economie en inflatie:

Stochastisch basisscenario (Flags & Frictions)

Deterministische stress-scenario’s

Conflict 

Nieuwe prioriteiten 

Groei & innovatie 

Financiële crisis

lage groei & hoge inflatie

hoge groei & hoge inflatie

hoge groei & lage inflatie

lage groei & lage inflatie

GEMIDDELD MEETKUNDIG JAARRENDEMENT OVER 5 JAAR IN STRESS-SCENARIO’S
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Bron: Achmea IM, Ortec GLASS

Scenario impact op maatmensniveau
Op cohortniveau is risicoafbouw duidelijk zichtbaar
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Impact van risicoscenario’s op vervangingsratio’s
Goede spreiding verkleint volatiliteit van vervangingsratio’s
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Maatmens uitkomsten:

Stress -tests langs de assen 
economie en inflatie:

Een 45-jarige maatmens als voorbeeld

Deterministische stress-scenario’s

Conflict 

Nieuwe prioriteiten 

Groei & innovatie 

Financiële crisis

lage groei & hoge inflatie

hoge groei & hoge inflatie

hoge groei & lage inflatie

lage groei & lage inflatie

VERVANGINGSRATIO’S 45-JARIGE IN DE RISICOSCENARIO’S

Conflict Financiële CrisisNieuwe Prioriteiten Groei & InnovatieBron: Achmea IM, Ortec

PF1: 100% Aandelen PF2: Gemiddeld NL fonds PF3: Achmea portefeuille
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Key takeaways
Start vanuit een blanco canvas
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Focus op robuustheid in een wereld 
vol geopolitieke onzekerheid.1

Start vanuit een goed 
ontwikkelde beleggingsfilosofie.2

Construeer een portefeuille die goed 
gediversifieerd is over risicobronnen.3
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Achmea Investment Management B.V. (“Achmea IM”) heeft de informatie in dit document met zorg samengesteld. Deze informatie is alleen bestemd voor 
gekwalificeerde beleggers en/of professionele beleggers zoals bedoeld in de Wet op het financieel toezicht (“Wft”).

Dit document is of bevat (i) geen aanbod of uitnodiging om financiële instrumenten te kopen, te verkopen of te verhandelen (in de zin van 1:1 Wft), (ii) geen 
beleggingsaanbeveling of beleggingsadvies (in de zin van 1:1 Wft), en (iii) geen juridisch of fiscaal advies. Raadpleeg in voorkomende gevallen een juridisch of fiscaal 
adviseur. Achmea IM raadt u af een (beleggings)beslissing uitsluitend te baseren op de in dit document opgenomen informatie. Achmea IM is niet aansprakelijk voor 
schade die het gevolg is van een dergelijke (beleggings)beslissing. 

De informatie in dit document is (mede) gebaseerd op informatie die Achmea IM van betrouwbaar geachte informatiebronnen heeft verkregen. Achmea IM 
garandeert niet de betrouwbaarheid van die bronnen en de juistheid en volledigheid van de van die bronnen verkregen informatie. De informatie in dit document is 
puur informatief en u kunt daaraan geen rechten ontlenen. Alle informatie is een momentopname, tenzij uitdrukkelijk anders is aangegeven. Het verstrekken van dit 
document na de oorspronkelijke publicatiedatum is geen garantie dat de hierin opgenomen informatie op die latere datum nog juist en volledig is. Achmea IM heeft 
het recht om deze informatie zonder aankondiging te wijzigen. Het noemen van rendementen op beleggingen in dit document dient uitsluitend als uitleg en 
toelichting. Achmea IM spreekt daarmee geen verwachting uit over het rendement of koersverloop van die beleggingen. De waarde van uw belegging kan fluctueren 
en in het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. De informatie in dit document is gebaseerd op door Achmea IM gemaakte aannames. 
Het is mogelijk dat andere aannames worden gemaakt dan de door Achmea IM gemaakte aannames. De door Achmea IM getrokken conclusies zijn daarom niet 
noodzakelijkerwijs juist en/of volledig.

U mag de informatie in dit document alleen voor eigen persoonlijk gebruik kopiëren. U mag de informatie niet overnemen, vermenigvuldigen, distribueren of 
openbaren zonder schriftelijke toestemming van Achmea IM. Alle informatie (teksten, foto’s, illustraties, grafisch materiaal, handelsnamen, logo’s, woord- en 
beeldmerken) blijft eigendom van of in licentie bij Achmea IM en wordt beschermd door auteursrecht, merkenrecht en/of intellectueel eigendomsrecht. Er worden 
geen rechten of licenties overgedragen bij gebruik van of toegang tot deze informatie.

Uitgegeven door: Achmea Investment Management B.V., statutair gevestigd te Zeist en kantoorhoudende te Zeist (Handelsregister nr. 18059537). Achmea IM is 
geregistreerd bij de Autoriteit Financiële Markten ("AFM") in Amsterdam als een beheerder van beleggingsinstellingen als bedoeld in artikel 2:65a Wft en is onder 
deze vergunning bevoegd tot het verlenen van de beleggingsdiensten als opgenomen in het door de AFM gehouden register.
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